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融機関で使用されている VaR(Value at Risk)という指標を挙げている。この VaR は統
計的手法を用いてリスクを定量化する方法であり、市場価格を測定することができるも
のに対して使用される。これに対し、EaR(Earning at Risk)という指標も存在する。こ
の EaR も VaR と同様に統計的手法を用いてリスクを定量化する方法であるが、EaR
は市場価格を測定することができないものに対して使用される。第二章ではこの二つの
リスク評価指標を用いたリスクの定量化について述べている。 
 次に行われるプロセスが業績評価である。ここでは VaR や EaR により定量化された
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ネジメント手法との関係から、リスクの評価には VaR(Value at Risk)という手法を使用
する。そこで本章においては、この VaR を中心に述べていく。 
 
























































Unexpected Loss（非期待損失）と呼ばれる。そしてこの Unexpected Loss の部分が
VaR であり、リスクが数値化されたものとなる。ここで、χパーセンタイル点とは意思
決定者によって決定される統計上の許容度のことであり、通常 99%や 95%に設定され
る。これは、99 パーセンタイル点の VaRが 5 億円といった場合、99%の範囲内で起こ
りうる最大の損失が 5 億円ということであり、逆に言えば、1%の確率で 5 億以上の損
失が発生し得ることを意味している。10ここで、VaR は第三章で述べる RAPM(Risk 
Adjusted Performance Measurement)によって管理されることになるが、VaR となら
ない部分、つまり χ パーセンタイル点以上の損失については、事業継続計画(BCP：
Business Continuity Plan)などで別途管理されるべきである。 






















                                               
10 小林啓孝、加藤芳男、小松原宰明、辺見和晃、山田方敏『リスク・リターンの経営手法 ケ
ースでみる定量的評価・計画の実践』（中央経済社 2006）p.65-p.66 
11 EaR については Earning at Risk とする場合と、Earnings at Risk とする場合とがあるが本












第三節 VaR と EaR 




















まれる。そして、このような問題点を考慮したリスク指標が EaR である。 
 VaR には、異なるリスクの影響を同一の尺度で把握できる、リスク変数間のポート



























                                               
13 佐藤司『企業 ALM の理論と実務 金利・為替リスクのヘッジとデリバティブの活用』（社団
法人金融財政事情研究会 2007）p.21  
  
第三章 リスクを考慮した業績評価 













ここで、VaR や EaR により算定された Unexpected Loss（非期待損失）に見合った
株主資本を備えることは、財務の安定化を図ることにつながるが、この考え方を用いて
事業や投資の業績評価を行うのが、RAPM（Risk Adjusted Performance 
Measurement）である。 








あり、ROE(Return On Equity)のリスク調整版である。これは RAROC(Risk Adjusted 
Return On regulatory Capital)とよばれ、リターンを必要株主資本で除すことで求めら
れる。 
 このように RAPM はリスクを加味して業績評価を行うが、一般的な業績評価指標で





                                               




【表 3－1－1】 単位：億円 
 A B C D E 全体 
利益 10 20 15 25 30 100 
株主資本 100 120 200 180 150 750 
ROE 10.0% 16.8% 7.5% 13.9% 20.0% 13.7% 
利益 10 20 15 25 30 100 
必要株主
資本 
80 160 60 200 250 750 
RAROC 12.5% 12.5% 25.0% 12.5% 12.0% 13.7% 
 
 ある企業が A から Eまでの五つの事業部を持っていたとする。現在の業績が上図の
とおりであるとし、業績評価を行う。ROEで業績評価を行った場合、最も業績が良い
とされるのは ROE が 20%である E 事業部であり、最も業績が悪いのは ROE が 7.5%
である C 事業部となる。しかし、RAROC で業績評価を行った場合、最も業績が良いの
は RAROC が 25.0%である C 事業部であり、最も業績が悪いのは RAROC が 12.0%で








て、ROE を使用するか、RAROC を使用するかで結果は異なってくる。 
 
【表 3－1－2】 
・ROE を使用した場合 単位：億円 
 A B C D E 全体 
利益 10 20 15 25 90 160 
株主資本 100 120 200 180 450 1050 
ROE 10% 16.8% 7.5% 13.9% 20.0% 15.2% 
利益 10 20 15 25 90 160 
必要株主
資本 
80 160 60 200 750 1250 




 ある企業において、増資などの理由により余剰資金が 300 億円できたとする。この
資金を事業部に配分しようとするとき、ROE の数値をもとにすると、ROE の最も高い
E 事業部に投資することになるであろう。この結果、全社の ROE は 13.7%から 15.2%
に上昇する。しかし、RAROC の観点から見ると、全社の RAROC は 13.7%から 12.0%
に下落している。これは、追加投資を行っても RAROC が変化しないと考えると、追







・RAROC を使用した場合 単位：億円 
 A B C D E 全社 
利益 10 20 90 25 30 175 
必要株主
資本 
80 160 360 200 250 1050 
RAROC 12.5% 12.5% 25.0% 12.5% 12% 16.7% 
 
 RAROC の数値をもとにした場合、追加投資は C 事業部に対して行われることになる。




















前節では RAPM として便宜的に RAROC を使用したが、RAPM には主に、






算式を見ても分かるように RAROC は比率で表されるのに対し、EP は絶対額で表さ
れる。言い換えれば、RAROC は ROE 形式であるが、EP は EVA 形式であるといえる。























                                               
16 ROC(Return On Capital),RAROC(Risk Adjusted Return On Capital),RARORAC(Risk 
Adjusted Return On Risk Adjusted Capital)などのバリエーションがあるが、リスク調整版の
Return On Capital という意味で RAROC と総称されることもある。 








経営管理指標 RAROC(Risk Adjusted 



















































第一節 RAPM 導入の背景 
























                                               




































































商社名 指標 導入時期 RAPM 





























豊田通商 TVA(Toyotsu Value Achievement) 
＝税引後経常利益／使用資金 
 RAROC 

























































































































                                               
24 「大手商社のリスクマネジメント体制（後）」（『週刉ブレーンズ』No.1996.2013.p2-p3） 


















念と EVA を融合した、三菱商事独自の経営管理指標である MCVA(Mitsubishi 
Corporation Value Added)を開発した。MCVA は三菱商事が採用している BU（ビジネ
スユニット）制において、業績管理・全社レベルのポートフォリオ管理・報酬において
























メント～」（『京都大学経済学部大学院経済研究科目平成 17 年度前期「資産運用論」資料』2005） 

























































































































































































                                               




















原則 3 年連続で PATRAC がマイナスのユニットをベースに、撤退と判断されたユニッ
トが該当する。各ユニットはリスクに対し最大のリタ一ンを得るよう資産の入れ替えを
推進しており、丸紅のバランスの取れた成長を支えている。事業投資など稟議案件の選
別について見る。新規投資基準は(l)PATRAC の 3 年以内のプラス化、(2)投資の回収期
間 10 年以内、(3)IRR ガイドラインの 3 つである。このうち(3)の IRR ガイドラインに












は、PATRAC が 2 年連続でマイナス、また 3 年目もマイナスになる可能性が高く、計
画との乖離が大きい場合は投融資委員会から部門に対し、事業性の再検証および部門方





























出する。信用格付制度は 1〜8 格が正常先、9 格が要注意先、W 格は貸倒懸念先、T 格









                                               














































































                                               
34 宗國修治「定量的事業リスクマネジメント―事業会社への Earnings-at-Risk 手法の導入とそ



































EaR を導入することで一般事業会社も RAPM を導入することができる。ただし、EaR
は VaR と異なり企業の特性によりその方法は大きく変わることになので、企業は自身
の特性を EaR に適切に反映させ、研鑽していく必要がある。 
 


































（=key Risk Driver）を抽出する。 
②抽出した KRD を変数として組み込んだキャッシュフローモデルを作成する。組み合
わせた複数のシナリオ（通常は 1 万シナリオ以上）を策定する。 
④策定したシナリオごとにキャッシュフロー及びリターンの予想値を算出し、全ての結
果の中で「100 回に 1 回の確率で生ずるダウンサイドシナリオ」における事業価値を把





EaR で新規投資案件評価を行うことは RAPM と整合的であるが、単体で使用したと
しても投資に対する経営判断に有用な情報を提供する。したがって、一般事業会社にお










































などを EaR で測定しなければならないが、試験的に新規投資案件において EaR を使用
し、自社のリスクについて部分的に理解を深めていく方法もあると考えられる。また、
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・ 佐藤司『企業 ALM の理論と実務 金利・為替リスクのヘッジとデリバティブの活用』
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